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Организационно-
экономические механизмы 
возврата средств 
иностранных инвесторов
Возвратность вложенного капитала является краеугольным камнем лю-бого инвестиционного решения . 
В особенности это утверждение справедли-
во применительно к проектам, осуществ-
ляемым с участием средств иностранных 
инвесторов, для которых политическая 
воля не может быть стимулом в построении 
своего экономического поведения на рынке 
транспортного строительства в принимаю-
щей стране . В то же время возвратность 
вложенных средств не тождественна их 
окупаемости, если иметь в виду либо по-
требности иностранных агентов в преумно-
жении капитала на условиях более выгод-
ных, чем в стране резидентства, либо теку-
щие конвенционные ограничения .
1.
В экономической теории термин воз-
вратности вложенных инвестиций получил 
как научное, так и предложенное практика-
ми определение, известное как ROI (return 
on investment) . Для одних он «финансовый 
коэффициент, демонстрирующий степень 
доходности, либо же убыточности того или 
иного бизнеса, принимая во внимание вло-
женные в указанный бизнес инвестиции» 
[1] . При этом отмечается, что прибыль мо-
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жет приобретать разные смыслы: получен-
ная сумма процентного дохода, прибыль по 
бухгалтерскому или управленческому учёту, 
чистая прибыль . В других случаях ROI де-
терминируется как «коэффициент возврата 
инвестиций, позволяющий определить 
наличие или отсутствие рентабельности 
у инвестиционного проекта» [2] .
Для расчёта данного показателя приме-
няется формула:
ROI = (S + N) / I•100 %,
где S –  общий полученный доход; N –  се-
бестоимость; I –  общая сумма вложенных 
средств .
Разумеется, возвратность вложенных 
инвестором средств достигается не только 
удачностью параметров проекта –  объек-
та инвестирования, но и строго выстроен-
ной моделью трансформации активов 
в прибыль . Причём следует иметь в виду 
специфику проектов железнодорожного 
строительства, которая заключается в про-
должительном сроке их окупаемости . Этот 
фактор в свою очередь влечёт за собой 
целый ряд политических и экономических 
рисков для инвестора, которые необходи-
мо предусматривать при реализации про-
екта .
Опыт реализации проектов транспорт-
ного строительства за рубежом показывает, 
что основной моделью участия иностран-
ного инвестора в предлагаемом проекте 
является государственно-частное партнёр-
ство . Учитывая обозначенную специфику 
железнодорожного транспорта и обобщая 
зарубежную практику, можно выделить три 
модели государственно-частного партнёр-
ства, на основании которых обычно стро-
ится организационно-экономический ме-
ханизм возврата инвестиций . Каждая такая 
модель характерна собственной структурой 
распределения полученных инвесторами 
средств .
2.
Классическая концессия «Прямой та-
риф», при которой «возврат инвестиций 
и покрытие расходов на эксплуатацию 
обеспечивается за счёт сбора концессионе-
ром платы за использование инфраструк-
турного проекта» [3] . Возвратность инвести-
ций здесь достигается только при условии 
достижения запланированных объёмов 
перевозок .
Необходимо указать на положительные 
и отрицательные аспекты, связанные с реа-
лизационной структурой данного подхода . 
Среди положительных сторон можно выде-
лить:
• наличие комплексного и потому на-
дёжного механизма возвратности средств 
(деньги поступают напрямую концессионе-
рам);
• концессионер имеет большую заинте-
ресованность в более профессиональном 
планировании всех составляющих перево-
зочного процесса и работы с грузоотправи-
телями в целях повышения показателей 
операционной деятельности .
Что касается отрицательных для концес-
сионера сторон, то это прежде всего:
• отсутствие серьёзных механизмов га-
рантирования прибыли;
• повышение зависимости от экзоген-
ных факторов;
• долгосрочная вовлечённость в реали-
зацию проекта (если в роли концессионера 
выступает совместное предприятие, создан-
ное несколькими инвесторами, покинуть 
проект представляется затруднительным, 
ибо будет теряться контроль за деятельно-
стью общества и достижением окупаемо-
сти) .
Концессия контракта жизненного цикла 
(КЖЦ) «Плати за доступность» . В этой мо-
дели возвратность инвестиций обусловлена 
платежами концедента концессионеру за 
доступность, заключающуюся в эксплуата-
ционной готовности объекта инфраструк-
туры . Ключевым моментом является соот-
ветствие объекта инф раструктуры заданным 
эксплуатационным характеристикам .
Модель экономически, вероятнее всего, 
наиболее привлекательна с точки зрения 
портфельного инвестора, поскольку гаранти-
рует получение фиксированного дохода, 
призванного окупить вложенные средства . 
Рис. 1. Концессия «Прямой тариф».
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В то же время инвестор может сосредоточить-
ся на оперативной работе по управлению 
капиталом . Существенным минусом для 
компании, ориентированной на развитие 
бизнеса в иностранном государстве,  отсут-
ствие описанного в предыдущей модели 
полноценного вовлечения в перевозочный 
процесс . Это может послужить сдерживаю-
щим фактором для реализации иных проектов 
в сфере железнодорожного строительства 
в указанной стране, а также потенциально 
ограничивает возможный к получению доход .
Концессия «Прямой тариф с компенса-
цией» –  концессионер получает норму 
прибыли от использования инфраструкту-
ры, при этом концедент «гарантирует ему 
минимальную норму прибыли, которую он 
компенсирует, если сеть не была достаточно 
нагружена» [4] .
Подобная форма концессии использует-
ся в случае, если существуют обоснованные 
опасения инвесторов относительно грузо-
вой базы проекта, которая может привести 
к недогруженности железнодорожной ли-
нии и, как следствие, запоздалому выходу 
на заявленные проектные показатели . 
Такого рода условие делает проект надёж-
ным для инвестора, хотя и существует два 
отрицательных момента .
С точки зрения инвестора проект, пред-
лагаемый к реализации в описанной форме, 
с большой долей вероятности либо не будет 
показывать доходности, либо окажется 
малодоходным . Потребовав отвлечения 
средств инвестора, он потенциально лишит 
его возможности более выгодного вложения 
капитала, и иностранный вкладчик вынуж-
ден принимать риск упущенной выгоды . 
В отношении государства, можно предпо-
ложить, проект при отсутствии предпосы-
лок к его успешности будет приводить 
к значительным финансовым издержкам .
3.
Допустимы случаи, при которых проект 
не предполагает использование механизма 
концессии, а сводится к выполнению опре-
делённых работ в установленные сроки . 
Речь может идти о строительстве железной 
дороги, станций, модернизации систем 
СЦБ и связи, электрификации и т .д . 
Средства иностранного инвестора, за ис-
ключением случая, когда он выступает 
и в качестве (суб)подрядчика, получая до-
ходы от выполненных работ, могут быть 
приумножены и возвращены только «при 
наличии в проекте синергетического эф-
фекта» [5], как-то:
• проект является частью мегапроекта, 
решает вопрос его развития (к примеру, 
позволяет устранить «узкое горлышко»), 
и, допустим, рост пропускной способности 
может привести к отвлечению целой номен-
клатуры грузов, требующих совместной 
транспортировки, но отправлявшихся иным 
видом транспорта в результате отсутствия 
своевременно поданых к загрузке вагонов 
и общей загруженности сети;
• проект позволяет отвлечь часть грузо-
вой базы на другое направление, из-за чего 
дополнительный доход будет получен тер-
минально-складскими центрами, портами . 
При этом важен детальный учёт возможно-
стей новых принимающих центров и планов 
их развития . В случае если заложенная ди-
намика не будет гарантировать адекватного 
расширения, может произойти обратная 
переориентация, которая приведёт к сни-
жению доходов от эксплуатации инфра-
структуры и, как следствие, конечной не-
окупаемости инвестиционного проекта;
• участие в проекте предполагает нало-
говые и иные преференции обществу в той 
или иной стране, и ситуация требует деталь-
ной экспертизы, совместной с налоговыми 
Рис. 2. Концессия «Плати 
за доступность».
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и юридическими консультантами, для со-
отнесения «адекватности предстоящих 
инвестиций с потенциальным размером 
и вероятностью получения преференций» 
[6], которая будет зависеть от того, окажет-
ся ли реализован планируемый набор про-
ектов в этом государстве или нет .
При этом существенными являются 
ожидания, предъявляемые инициатором 
проекта к соинвесторам . Для участия 
в проекте железнодорожного строитель-
ства за рубежом совместно с иностранны-
ми инвесторами его инициатор в первую 
очередь будет обращать внимание на 
«условия предоставления софинансиро-
вания» [7] . Так, для определения показа-
теля достаточности этих условий наиболее 
подходящим будет отношение чистого 
долга с учётом запрашиваемого кредита 
(Net Debt) к сумме прибыли до налогооб-
ложения, скорректированной на измене-
ние полученных и уплаченных процентов, 
и годовой амортизации, которое «показы-
вает за сколько лет при прочих неизмен-
ных условиях компания сможет произве-
сти погашение задолженности за счёт 
полученных доходов от текущей деятель-
ности» [8] . Указанная информация, соб-
ственно, и позволяет выбрать стратегию 
инвестирования (с участием иностранных 
инвесторов, либо с привлечением заёмно-
го финансирования в экспортных и меж-
дународных финансовых институтах) .
ВЫВОДЫ
Предложенные подходы к реализации 
проектов транспортного строительства 
с привлечением иностранных инвесторов 
в формате государственно-частного парт-
нёрства помогают в зависимости от пара-
метров проекта найти оптимальную модель 
его реализации, а также опереться на более 
или менее рискованную конструкцию при 
выборе объёма и степени рисков, которые 
приглашаемые инвесторы готовы принять . 
При этом как иностранный инвестор оце-
нивает возвратность инвестируемых 
средств, так и инициатор проекта, прора-
батывая варианты участия иностранного 
капитала, имеет потребность в оценке 
условий предоставления заёмного финан-
сирования, взаимодействуя с международ-
ными и национальными кредитными ор-
ганизациями .
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Background. The return on invested capital is 
the cornerstone of any investment decision. In 
particular, this statement is true in relation to projects 
carried out with  participation of foreign investors, for 
whom political will cannot be an incentive to build their 
economic behavior on the transport construction 
market in the host country. At the same time, the 
return on the invested funds is not identical to their 
payback, if we have in mind either the needs of foreign 
agents for increasing capital under conditions that are 
more favorable than in the country of residence, or 
the current conventional restrictions.
Objective. The objective of the author is to 
consider organizational and economic mechanisms 
for return on foreign investments.
Methods. The author uses general scientific 
methods, comparative analysis, evaluation approach, 
economic methods.
Results.
1.
In economic theory, the term return on investment 
has received both the scientific and practical 
definition, known as ROI (return on investment). For 
some, it is «a financial ratio that demonstrates the 
degree of profitability, or unprofitability of any 
business, taking into account the investments made 
in this business» [1]. It is noted that profits can acquire 
different meanings: the resulting amount of interest 
income, profit from accounting or management 
accounting, and net profit. In other cases, ROI is 
determined as «the rate of return on investment, 
allowing to determine the presence or absence of 
profitability of an investment project» [2].
The following formula is used to calculate this 
indicator:
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ABSTRACT
Considering the conditions of heightened 
competition in the overseas transport construction 
market, as well as transformation of a business model 
that adapts to the moods and preferences of foreign 
investors, the author explores key economic 
mechanisms that Russian companies could test to fulfill 
one of the principal indicators of investment projects – 
return on invested capital. Approaches to understanding 
the problems and possible models of stabilization of 
rate of return on investment in the framework of public-
private partnerships are analyzed.
ROI = (S + N) / I•100 %,
where S –  total revenue received; N –  cost price; I – 
total amount of investment.
Of course, the return on investment of funds is 
achieved not only by the success of the parameters of 
the project which is  the object of investment, but also 
by a strictly built model of transformation of assets into 
profits. Moreover, one should keep in mind the specifics 
of railway construction projects, which is a long payback 
period. This factor, in turn, entails a number of political 
and economic risks for the investor, which must be 
foreseen during the project implementation.
The experience of implementing transport 
construction projects abroad shows that the main 
model of participation of a foreign investor in the 
proposed project is a public-private partnership. 
Taking into account the specifics of railway transport 
and generalizing foreign practice, three models of 
public-private partnership can be distinguished, on 
the basis of which an organizational and economic 
mechanism for return on investment is usually built. 
Each model is characterized by its own structure of 
distribution of funds received by investors.
2.
The classic concession «Direct tariff», in which 
«the return on investments and coverage of operating 
expenses are provided by the concessionaire 
collecting fees for the use of the infrastructure 
project» [3]. Return on investment here is achieved 
only under the condition of achieving the planned 
traffic volumes.
It is necessary to point out the positive and 
negative aspects related to the implementation 
structure of this approach. The positive aspects 
include:
Pic. 1. Concession «Direct tariff».
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• availability of a comprehensive and therefore a 
reliable mechanism for return of funds (money comes 
directly to the concessionaires);
• the concessionaire has a strong interest in more 
professional planning of all components of the 
transportation process and working with shippers in 
order to improve operational performance.
As for the negative sides for the concessionaire, 
they are primarily:
• absence of serious profit guaranteeing 
mechanisms;
• increased dependence on exogenous factors;
• long-term involvement in implementation of the 
project (if a joint venture created by several investors 
acts as a concessionaire, it is difficult to leave the 
project because it will lose control over the activities 
of the company and the achievement of payback).
Concession of life cycle contract «Pay for 
availability». In this model, return on investment is 
determined by the grantor’s payments to the 
concessionaire for availability, which consists in the 
operational readiness of the infrastructure facility. The 
key point is the compliance of the infrastructure object 
with the specified operational characteristics.
The model is most likely economically most 
attractive from the point of view of a portfolio 
investor, since it guarantees the receipt of a fixed 
income, designed to recoup the invested funds. 
At the same time, an investor can focus on 
operational capital management. A significant 
disadvantage for a company focused on business 
development in a foreign country is the absence 
of full involvement in the transportation process 
described in the previous model. This can serve 
as a deterrent to implementation of other projects 
in the field of railway construction in the specified 
country, as well as potentially limiting income to 
be received.
Concession «Direct tariff with compensation» – 
the concessionaire receives a profit rate from the 
use of infrastructure, while the grantor «guarantees 
him a minimum profit rate, which he compensates 
if the network was not sufficiently loaded» [4].
This form of concession is used if there are 
reasonable investors’ concerns about the cargo 
base of the project, which may lead to underloading 
of the railway line and, as a result, a delay in 
reaching the declared project figures. This kind of 
Pic. 2. Concession «Pay for availability».
Pic. 3. Concession «Direct tariff with compensation».
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condition makes the project reliable for the 
investor, although there are two negative points.
From the point of view of the investor, the 
project proposed for implementation in the 
described form, with a high degree of probability, 
either will not show profitability or prove to be low 
profitable. Having demanded the diversion of the 
investor’s funds, it will potentially deprive him of 
the possibility of more profitable capital investment, 
and the foreign investor is forced to accept the risk 
of lost profits. In relation to the state, it can be 
assumed that  the project,  i f  there are no 
prerequisites for  i ts  success,  wi l l  result  in 
significant financial costs.
3.
There are cases in which the project does not 
involve the use of a concession mechanism, but is 
reduced to performance of certain works in a timely 
manner. We can talk about construction of a railway, 
stations, modernization of signaling systems and 
communications, electrification, etc. Funds of a 
foreign investor, with the exception for the case 
when he acts as a (sub) contractor, receiving 
income from work performed, can be multiplied and 
returned only «if there is a synergistic effect in the 
project» [5], such as:
• the project is part of a megaproject, solves 
the issue of its development (for example, it 
eliminates the «bottleneck»), and, say, an increase 
in throughput can lead to a diversion of a whole 
range of goods that require joint transportation, but 
were sent by a different mode of transport as a 
result of the lack of cars timely delivered for loading 
and total network load;
• the project allows to divert part of the cargo 
base to another direction, because of which 
additional income will be received by the terminal-
warehouse centers and ports. At the same time, it 
is important to take a detailed account of the 
possibilities of new receiving centers and plans for 
their development. In the event that the underlying 
dynamics does not guarantee adequate expansion, 
a reverse reorientation may occur, which will lead 
to a decrease in revenues from operation of the 
infrastructure and, as a result, to a final non-
repayment of the investment project;
• participation in the project involves tax and 
other preferences for society in a particular country, 
and the situation requires detailed expertise, jointly 
with tax and legal advisors, to match the «adequacy 
of the upcoming investments with the potential size 
and probability of obtaining preferences» [6], which 
will depend on whether the planned set of projects 
is implemented in this state or not.
At the same time, the expectations presented by 
the project initiator to co-investors are significant. 
In order to participate in a railway construction 
project abroad, together with foreign investors, its 
initiator will first of all pay attention to the «conditions 
for granting co-financing» [7]. So, to determine the 
adequacy of these conditions, the most appropriate 
is the ratio of net debt with regard to the requested 
loan (Net Debt) to the amount of profit before 
taxation, adjusted for changes in interest received 
and paid, and annual depreciation, which «shows for 
how many years with other constant conditions the 
company will be able to repay the debt at the expense 
of the income received from current activities» [8]. 
This information, in fact, allows to choose an 
investment strategy (with participation of foreign 
investors, or with involvement of debt financing in 
export and international financial institutions).
Conclusions. The proposed approaches to 
implementation of transport construction projects with 
attraction of foreign investors in the format of public-
private partnership, help, depending on the 
parameters of the project, to find the optimal model 
for its implementation, as well as to rely on a more or 
less risky design when choosing the volume and 
degree of risks that invited investors are willing to 
accept. At the same time, both a foreign investor 
assesses recoverability of invested funds and the 
project initiator, while working on options for 
participation of foreign capital, has a need to assess 
the conditions for provision of debt financing, 
interacting with international and national credit 
organizations.
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